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設備投資（I）
島崎豊彦
　設備投資は，家計の消費と同様に総需要の中の重要な項目である。消費は総需要の一番
大きな項目であるのに対して，設備投資はそれほどでもない。しかしその大きさが激しく
変動するので，経済の変化を引き起こし，好況をもたらし，そして，不況へと導く第…義
的な要因である。いわゆるジュグラーサイクル（中期循環）を引き起こすとされており，
経済を駆動するエンジンである。この設備投資について以下のように分析を行う。なお以
下では，1～3月期＝I期，4～6月期二n期のように表記する。
1．設備投資の対GDP比と寄与度
　表一1によると，2000年度のGDPは実質で536兆円の規模で，成長率は1．7％である。各
需要項目の構成比は，民間消費が54．2％，設備投資が16．7％、政府消費が16．3％，輸出が
11．2％を占める。消費は最大の需要項目であるが，成長率1．7のうち一0．1と成長に寄与し
ない不振であった。設傭投資が1．44と成長をになった。輸出も約1％の寄与である。IT投
資が進んだこと，輸出が活発であったためである。企業部門による成長といえる。
　このように，約10％の伸びで構成比が16．7％であったが，設備投資は需要にf寸け加わり，
総需要を高めてGDPを増加させるだけでなく，さらに資本設備へと具体化し，生産力効
果をもち，次期以降に生産量を増加させることになる。この2重の効果が経済を盛り上げ
ていく。しかし2001年には設備投資は減少して景気も後退を余儀なくされている。
　図一1では1980年度から2000年度の設備投資金額の推移を示している。約39．8兆円から
約94兆円までの規模で動いてきた。この間の平均金額は67．6兆円であった。平成景気の90
年度（9！．3）と91年度（94）で群を抜いて，100兆円に迫ろうとした。バブル崩壊後の経
済不振の状況でも71兆円を超えており，97年には83．6兆円と大きい。
　対GDPの比率では90年度の20．3％がピークで，その後は低下傾向である。97年で16．1％
と比較的高いものの，その他の年度は14，15％台である。ここでの対GDP比は名目金額
の比率であるが，好況時，88（18．1），89（19．2），90（20．3），91（19．8），92（17．8）と高
く，実質成長率にも設備投資が寄与しているものと考えられる。そこでこの5年間につい
て実質成長率と寄与度を表一2に調べている。
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表一1　G呼と鶏要（200◎年度）
資料：内閣府「国民経済計算」
図一1　設備投資金額と対G脾比
　兆円
10◎．◎
90，0
80，0
70，0
60，0
50，0
40．0
3◎．0
2◎．0
10，O
　O．0
図一1設備投資金額と対GDP比
　　富年度①
N　　　　吋　　　　く◎　　　◎◎　　　◎
◎◎　　　◎◎　　　α3　　　◎◎　　　⑪
◎）　　　①　　　　①　　　　⑪　　　　ζ㌻
『一一　　　　　　　w・　　　　　　　r・　　　　　　　ド　　　　　　　㌍
N⑪⑳
卜
吋③①
ド
（◎　　　　◎◎　　　◎
◎）　　　◎）　　　◎
◎）　　　◎）　　　◎
ト　　　　ド　　　　c》
％
25，0
20，0
15．0
1◎．0
5．O
O．O
資料：内閣府「国民経済計算」
　高度成長期以来の高成長率であった88（6．3），89（4．9）年度の投資，消費の成長寄与度
は高い。表一2に見るように両者あわせて，5．62，4．43であり，成長率のうちの89．3，
90．5％を占めた。経済が活況を呈したときの消費，投資の寄与度の大きさが分かる。成長
の9割がたは民間の2大需要に頼っていることになる。90年度には5．5％の高い成長率だ
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が，輸出や政府需要も伸びたことによっている。景気は91年2月が山であったので，91年
度は後退の年で，2．5％に滅速し，2大需要は半減している。92年度には設備投資はマイ
ナスに転じた。
表一2　成長率と寄与度
（％）
年度
実質GDP成長率 設備投資寄与度 民聞消費寄与度 投資十消費寄与度
??????
旭88 ㊧一3 2．68 2．96 5．62 89．3
禍89 魂、9 2．価 2．η 4．碓3 90，5
て990 5．5 2．06 2．26 4．32 78．5
199項 盈．5 0．19 1．72 1．引 76．3
1992 ⑪．4 ■．75 0．97 一0．フ9 一196．3
資料：内閣府「国民経済計算」
2。設備投資と循環
　設備投資の金額の増減が景気の動きを作用するのではあるが，設備投資の前年同期比で
みると，景気循環との関係がさらにはっきりしてくる。図一2に見るように景気拡大期
（谷一山）には，設備投資が拡大を続け，景気後退期（山一谷）には縮小を続けているこ
とが分かる。設備投資の底と景気循環の谷とはよく一致している。図一2に表れている景
気の谷4つのうち3つが設備投資の底と含致しているのである。残りの1つ，93年10月の
谷から始まる第12循環（山は97年3月）の終わりの谷である99年4月（n期），に対して
は，設備投資の底は2期間先行している。現在第13循環に入っているので，この循環の山
が決まったときに修正されて98年W期が谷となる可能性もある。いずれにしても設備投資
の底と景気の谷はよく一致している。
　一方，景気の山と設備投資のピークは97年3月（第12循環）のI期のみが合致している。
それ以前では景気の山の前後で設備投資は変動を見せている。
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図一2　設備投賛（前隼同期比）
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　次に，設備投資の伸び率を見ると，平成景気の第11循環のときは，好況時に伸び率が
14％を超える四半期が6期（1年半）もあった。89年I期には19．8％と20％にせまった。
景気が高く浮揚すると，落ち込みも深く，平成景気の後退は厳しく急速である。景気の山
から谷まで1！期にわたり，設備投資は沈み込んだ。谷では一！2．2％の減少で景気の悪化を
加速したといえる。第12循環の山では前期96年W期の6％の伸びから19．2％へと急増した
が，97年4月の消費税5％への引き上げを期に景気後退した過程で，設備投資は速いスビ
ードで落ち込んだ。
　99年4月に始まる第王3循環では，設備投資も盛り上がりの欠けており，01年n期のピー
クでも伸び率は14％に届かない。好況感の乏しい景気であり，ブームをもたらすエンジン
とはなり得なかった。
3，機械受注と建設工事受注
GDPべ一スの設備投資は，国民所得統計速報（Q，E）の発表時に四半期ごとのデータ
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がえられる。しかしこの発表は2ヶ月と少し遅れるので，足元の動きはすでに2ヶ月先に
行っていることになる。そこで，設備投資の動きをより一早く知るためには，先行指標に頼
らざるを得ない。先行指標としては受注統計が利用される。設備投資は，機械設備の設置
と建物の建設に分かれる。機械については「機械受注」，建物については「建設工事受注」
で把握できる。
　機械受注統計は，毎月初旬，2ヶ月遅れで月次データが公表される。民間企業からの受
注（民需），国・地方公共団体からの受注（官公需），海外からの受注（外需）などに分か
れる。民間企業設備投資の先行指標としては，「船舶・電力を除く民需」が用いられる。
これは6～9ヶ月先行すると考えられている。設備投資の計画，発注の段階で機械メイカ
ーの受注を調べるもので，6～9ヶ月先には実際の生産装置として具体化することがはっ
きりしている。それゆえ機械受注は設備投資のたしかな先行指標である。また，同時に，
需要や収益の見通しが良くなければ，発注を行わないのだから，確かに景気には見通しの
明るさがあり，期待があるということになる。それゆえ，景気先行指標でもある。
　機械別の統計項目は，原動機，重電機亭電子・通信機器，産業機械，工作機械，鉄道車
両，航空機，船舶，軸受，電線・電縄となっており，公表では鉄遺車両を除く。現在，調
査対象企業数は280社である。
　建設工事受注，機械受注および設備投資の前年同期比の動きを図一3に描いている。建
設工事受注の動きはかなり変動が激しくばらつくが，循環があるように見える。機械受注
はより規則的な循環が見られる。これら2つは設備投資に確かに先行性があると思われる。
そこで，2つの先行指標と設備投資のビークとボトムを表一3に整理している。四半期変
動の激しい建設工事受注は設備投資に対してかなり早い先行性がある。たとえば，機械を
設置する前には建物が先に必要であるというのかもしれない。その時々の歴史的状況によ
り異なっているものの，δ四半期前くらいから動き始めるという様子である。仮に，これ
が今後にも当てはまるとすれば，設備投資は2002年n，皿期位には伸び率が底を打ち，景
気も回復に向かうであろう。
　機械受注は，92年n期にはバブル崩壊後の深刻な事態で変則的なため，設備投資のボト
ムより6四半期前であるが，設備投資に2期あるいは3期先行すると考えられる。つまり
6ヶ月か9ヶ月の先行指標である。機械受注は01年に入っても，底を打って上昇に転じて
はいないので，設備投資の将来を見通すことはできない。
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図一3　建設工事。機械受注と設備投資
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資料：国土交通省「建設工事受注動態統計調査」，内閣府「機械受注統計調査」，内閣府
　　　「国民経済計算」
表一3　設備投資，建設工事・機械受注のピークとボトム
指標 ボトム ピーク ボトム ピーク
設備投資 93年W 97年工 98年W 01年n
建設工事受注 92年n6期先行 96年皿2期先行 97年㎜5期先行 OO年五5期先行
機械受注 92年■6期先行 96年W1期先行 98年n2期先行 00年皿3期先行
　前項で見たように，景気循環の動きに対して設備投資の前年同期比の循環がかなり良く
フィットする。これら景気と設備投資の動向を機械受注の動きが先取りし，これをさらに
建設工事受注の動きが先行するかのようである。とくに機械受注は，物価変動を除いた実
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質機械受注（船舶・電力を除く民需）として，景気動向指数の先行系列11本の中に含まれ
重要視されている。
4。資本財出荷指数
　鉱工業の統計の巾に，出荷指数の統計がある。これには特殊分類があり，次のように分
類がなされている。生産財は，産業内の生産活動に使われる原材料などで，中間財である。
　　　　生産財
　　　　最終需要財 投資財
消費財
資本財
建設財
耐久消費財
非耐久消費財
　最終需要財は，消費者が消費するところの消費財と企業が投資を行うために購入する投
資財に分かれる。消費財は耐久と非耐久がある。投資財の中で，資本財は輸送機械を除く
機械である。この資本財の出荷は，機械類が購入されて出荷されていくことであるから，
機械受注よりも設備投資により近いところに位置する。したがって，資本財出荷指数は，
設備投資のより足元に近い先行指標であろうということになる。
　図一4に設備投資，機械受注，資本財出荷指数の前年同期比のグラフを描いている。機
械受注の変動の挽幅が一番大きく，設備投資は比較的に整然とした循環であり，資本財出
荷指数は設備投資にそって小刻みに変化する感じである。これら3つの指標のピークとボ
トムを表一3と同じように，表一4に示した。
　設備投資のボトムの93年1V期に対しては，資本財出荷指数が4期先行，機械受注が6期
先行で，2期ずつ先行する形である。しかしその後のピークとボトムでは両者とも近づい
ている。機械受注が資本財出荷指数よりも1期ずつ先行する形で規則性がみられる。資本
財出荷指数の場含には，ピークの97年I期において設備投資に一致し，次のボトム，ピー
クでは1期先行，2期先行となる。3ヶ月前，6ヶ月前である。資本財出荷指数は，設備
投資のかなり正確な先行指標になると考えられる。こうして，機械受注，資本財出荷指数
の順に動きをみることによって設備投資の見通しが立ち，そして景気の動向をつかめると
いえよう。付け加えれば，機械受注の動きの前に，建設工事受注に動意がないかどうかを
調べるのも良いと思われる。
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図一4　設備投資罰機械受注と資本財出荷指数
％
30
20
10
■O
一20
一30
　　H　簿　一　峯　H　費　｝　蟹　H　曽　H　禺　H　蟹　N　魯　｝　曽　H　農　｝　昌　N　爵　N　虜　　射　　　扮　　　捨　　　鈴　　　扮　　　鈴　　　愉　　　播　　　蛉　　　鈴　　　鈴　　　掛　　　紛
　　Φ　　　　　　◎　　　　　　w　　　　　　～　　　　　　oo　　　　　吋　　　　　　工Ω　　　　　　⑩　　　　　　｝、　　　　　oo　　　　　⑦　　　　　　◎　　　　　　P　　‘o　　　　　◎，　　　　　o，　　　　　o｝　　　　　Φ　　　　　　o，　　　　　o，　　　　　③　　　　　　伽　　　　　　o）　　　　　o一　　　　　（）　　　　　c，
資料：内閣府「国民経済計算」，内閣府「機械受注統計調査」，経済産業省「生産・出荷・
　　　在庫指数確報」
表一4設備投資，資本財出荷指数，機械受注のピークとボトム
指標 ボトム ピーク ボトム ピーク
設備投資 93年W 97年I 98年W 01年n
資本財出荷指数 92年W4期先行
?????
98年巫1期先行 OO年W2期先行
機械受注 92年亙6期先行 96年W亙期先行 98年II2期先行 O◎年㎜3期先行
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まとめ
　設備投資の対GDP比は2000年度には王6．7％であった。成長率！．7％への寄与も輸出の約
1％を趨えて，！．44と高かった。2000年度は企業部門による成長といえる。名目金額でみ
た設備投資は，1980年度から2000年度までの2！年間の平均が67．6兆円だった。バブル景気
の9！年度が一番大きく94兆円であり，前年の90年度の9！．3兆円は対GDP比20．3％におよん
だ。好況時の実質成長率に対する設備投資の寄与度は大きく，88，89，90年度に2．68，
2．16，2．06であった。しかも消費とあわせると88，89年度ではほぼ90％の寄与である。
　景気循環の山，谷をとらえるにあたっては，四半期設備投資の前年同期比はたいへん有
効である。とくに過去4つの景気の谷において3つが設備投資のボトムと…致している。
設備投資の循環が底を打てば景気は回復に転じるだろうと予想できる。設備投資のピーク
で景気の山を予想するのは困難である。
　設備投資の循環の先行指標としては，建設工事受注が！年以上前から転換を示している
ので，長期で見るときの予想に役立つと思われる。機械受注は2，3期後の設備投資を示
す先行指標として正確であり，景気先行指標でもある。資本財出荷指数は，直近の設備投
資動向を示し，3ヶ月ないし6ヶ月先を見るのに適すると思われる。
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